






企業名 負債額 倒産時 企業名 負由額 倒産時
波止浜造船 430 52I12 新光砂糖工業 100 52/ 4 
日勢海運 350 52 I 5 エヌ・エス・エイ 100 52/ 6 
流通海運 339 52 Is 第 1レース 91 52 I 9 
東亜相E企業 200 52 I 6 サトーユー 95 s2 I B 
相模船曲工業 200 52/ 6 渡辺造船 92 52/12 
中村合板 180 52/ 4 日東コテージ 90 52 I 7 
三栄商事 119 52/ 5 北 斗 90 52 Is 
ー重量船 160 52/ 3 特殊電極 90 s2 I 1
寺岡商事 150 52 Is 未川製作所 84 52/1 
日本立レフ璃企画 150 52 I 5 富田措工 82 52 Is 
山酉造船鉄工所 149 s2 I 9 東宝商事 82 52 I 9 
大洋基礎 143 52/ 4 キ ヨ 80 52 I I 
近泉合成融緩 140 52 I 1 久 保 回 80 52/ 8 
金輪船渠 134 52I11 大和ランド 80 52 /10 
岡田海運 130 52 I 7 旭 吏 昂 250 s' I 2 
瀬尾品圧工業 130 52 /9 新山本造船 215 53 I 2 
今弁造船 121 52 I 9 大和海道 190 53 I 2 
旭洋造船鉄工 120 52I12 大萱興産 160 53 I 2 
南部製鋼 115 52 Is 蔵 島 130 53 I 1 
カネイ ト 113 52 Is 成汽船 120 53 I 1 
パンボード 110 52/ 3 トミシマハム栄華宜品 50 53 I 1 
五昧紡績 110 52/ 5 東尽商行 45 53/ 2 
丸弁加工 110 52/ 5 徳沢木材 43 53/ 2 




















































































状態 lに動くかである。同様に状態Nにおいては確率 1ー βで留まるか，
確率βで状態 Nー 1に動くかである。他の状態については右方向へは，確
率Pで次の状態に動き，確率 q~ 1 Pで次の状態に動く。
図 1 有限状態ランダム・ウオーク推移過程
p p p 
1 a 1－β 
q q q q q q β 
次に表の出る確率がPであるようなコインを投げ表が出た場合には，
プレイヤ－AはプレイヤーBからあるー単位の富を得ることができ，裏
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(0. 5) （資本支出ー 減価償却）
を用いている6"
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1 2 3 4 5 
破産アプローチ（対標本） 94 89 89 91 76 
破産アプローチ 91 86 78 77 76 
ピパーモデル（対標本）山 90 80 76 72 72 
ビーバーモデ r!}'90 82 79 76 78 
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TRENDS OF DEVELOPMENT 町 THETHEORY 
OF CORPORATE FAILURE 
~Summary 》
Kazuhiko Higuchi 
The ability to provide an early warning of corporate白ilureis very 
important from two points of view. (I) The first is economic point 
and (2) the second is social pomt. 
An early warnmg system of failure will enable al parties involved 
in the corporat10n to take preventive measures: changes in manage 
ment policy, reorganization of fmanc1al structure and improvement of 
resource allocation 
In this paper we discuss three m司ormodels目
{!) A univariate model This is Beaver’s financial ratio model and 
the most successful predictor was the cash flow to total debt 
ratio 
(2) A multivanate model This is Altman’s multiple discriminant 
model. 
An early warning power of 22 rat10s is investigated. And the following 
combined rat10s performed the best. 
X1 = working回p1tal/totalassets 
X2 = retained earnings/total assets 
X3 = earnings before interest and taxes/total assets 
X4 = market value of equity/book value of total debt 
Xs = sales/total assets 
The five-vanable model using data of one year before failure correctly 
classified 95%. 
But wi由 respectto the normative aspect, the ability of these models 
1s vague 
102 
The third is the gambler's rum model which 1sa straightforward risk 
parameters may be denved, based on variables which characterize the 
management process. 
We think that this approach will be a central idea for the theory 
of corporate failure. 
